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市场数据  
收盘价(元) 56.14 

一年最低/最高价 46.90/98.44 

市净率(倍) 5.23 

流通 A 股市值(百

万元) 
1,605.59 

总市值(百万元) 4,491.20  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.74 

资产负债率(%,LF) 16.44 

总股本(百万股) 80.00 

流通 A 股(百万股) 28.60  
 

相关研究  
《华亚智能(003043)：2021 年业绩预

告点评：预增 42%-58%符合预期，订

单饱满，行业高景气有望持续》 

2022-01-29 

《华亚智能(003043)：2021 年三季报

点评：Q3 业绩超预期，增长边际提速》 

2021-10-31 

《华亚智能(003043)：2021 年中报点

评：半导体结构件业务强势领先增长，

原材料采购大幅增长》 

2021-08-25 
  

增持（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 530 770 1,098 1,581 

同比 44% 45% 42% 44% 

归属母公司净利润（百万元） 111 178 271 392 

同比 55% 60% 53% 44% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.39 2.22 3.39 4.90 

P/E（现价&最新股本摊薄） 40.43 25.26 16.56 11.46 
  
[Table_Summary] 事件：2022 年 4 月 18 日公司披露年报。2021 年公司实现营业收入 5.30 亿元，同比

+43.93%；实现归母净利润 1.11 亿元，同比+54.67%；实现扣非归母净利润 1.06 亿元，

同比+53.38%。 

投资要点 

◼ 单 Q4 营收端增长提速，产能季度环比提升 

2021 年半导体设备产业链供给短缺，公司产能季度环比提升态势向好。2021 年单

Q4 公司实现营收 1.51 亿元，同比+60%，环比单 Q3 营收 1.46 亿元增长；单 Q4 归母

净利润 0.28 亿元，同比增长 120%，环比单 Q3 归母净利润 0.35 亿元略有下降，主要

系 Q4 利润率波动。2021Q4 单季期间费用率 17.4%，环比 Q3 提升 9.5pct，主要系员工

薪酬增加及汇率变动。 

2021 年分产品看，（1）精密金属结构件：收入合计 5.2 亿元，同比+43.6%，，我们

判断主要系公司最大下游半导体设备高景气带动。（2）半导体设备维修：收入合计 0.07

亿元，同比+55.3%。公司下游客户主要为超科林、ICHOR 等海外半导体组装厂，公司

海外营收 3.1 亿元，同比+80%；国内营收 2.2 亿元，同比+12%，我们判断主要系海外

市场供不应求。 

◼ 在手订单充足，奠定 2022 年业绩增长基础 

我们判断公司在手订单充足，产能提升趋势向好，奠定 2022 年业绩增长基础：①

2021 年公司经营性现金流出净额 4.0 亿元，同比+49.6%，主要系购置原材料增长；②

2021 年底公司存货 1.1 亿元，同比+113.2%、环比+20.6%，主要系订单增加；③2021 年

底公司固定资产 0.9 亿元，同比+8.2%、环比+7.8%，21Q4 起产能提升，奠定 2022 年

业绩增长基础。 

◼ 盈利能力维持高水平，产品结构优化  

2021 年公司综合毛利率 39.4%，同比-0.5pct；归母净利润率 21.0%，同比+1.5pct。

毛利率略降主要系原材料及海运价格上涨，同时高毛利业务高增对冲部分负面影响。

2021 年公司期间费用率 12.6%，同比-2.4pct，其中管理/研发/销售/财务费用率分别

6.3%/3.2%/2.0%/1.1%，同比+0.1pct/-0.7pct/ -0.8pc/-0.9pct，规模效应凸显。 

◼ 拟发行不超过 3.4 亿元可转债扩产，未来三年迎黄金发展期 

2022 年 4 月 19 日公司发布公告，拟发行可转债募集不超过 3.4 亿元，用于建设半

导体设备等领域精密金属部件智能化生产新建项目，有望缓解公司产能瓶颈。公司已

切入 AMAT、LAM 等全球半导体设备龙头供应链体系，未来将持续受益于下游晶圆厂

扩产及零部件国产替代，未来三年迎业绩增长黄金发展期。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司下游景气度向好，产能释放顺利，我们维持公司 2022-

2023 年净利润预测 1.8/2.7 亿元，2024 年预计为 3.9 亿元，当前市值对应 PE 分别为

25/17/11X，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：半导体行业波动风险；毛利率下降风险；客户产业转移风险  

-30%

-22%

-14%

-6%

2%

10%

18%

26%

34%

42%

2021/4/19 2021/8/18 2021/12/17 2022/4/17

华亚智能 沪深300



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

公司点评报告 
 

 2 / 3 

华亚智能三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 912 944 1,085 1,389  营业总收入 530 770 1,098 1,581 

货币资金及交易性金融资产 579 530 349 279  营业成本(含金融类) 321 446 624 898 

经营性应收款项 218 238 489 734  税金及附加 4 7 10 14 

存货 110 169 236 360  销售费用 11 21 30 43 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 33 44 60 87 

其他流动资产 5 7 10 16  研发费用 17 31 44 63 

非流动资产 118 452 865 1,274  财务费用 6 11 11 16 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 1 1 1 2 

固定资产及使用权资产 91 315 650 1,007  投资净收益 4 5 7 11 

在建工程 0 24 67 80  公允价值变动 3 5 6 9 

无形资产 17 40 74 126  减值损失 -14 -20 -29 -42 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 -1 -1 -2 -2 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 131 200 303 437 

其他非流动资产 9 72 73 61  营业外净收支  0 0 0 -1 

资产总计 1,030 1,396 1,950 2,663  利润总额 131 200 302 437 

流动负债 165 247 351 473  减:所得税 19 22 31 45 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1 1 1 1  净利润 111 178 271 392 

经营性应付款项 126 189 265 345  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 1 1 2 2  归属母公司净利润 111 178 271 392 

其他流动负债 37 56 83 125       

非流动负债 4 110 270 449  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.39 2.22 3.39 4.90 

长期借款 0 100 250 415       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 131 222 329 476 

租赁负债 4 10 20 34  EBITDA 144 267 419 604 

其他非流动负债 0 0 0 0       

负债合计 169 358 621 922  毛利率(%) 39.42 42.08 43.11 43.19 

归属母公司股东权益 859 1,037 1,328 1,740  归母净利率(%) 20.95 23.08 24.71 24.79 

少数股东权益 1 1 1 1       

所有者权益合计 860 1,038 1,329 1,741  收入增长率(%) 43.93 45.35 42.47 44.01 

负债和股东权益 1,030 1,396 1,950 2,663  归母净利润增长率(%) 54.67 60.06 52.53 44.49 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 66 154 159 300  每股净资产(元) 10.74 12.97 16.61 21.75 

投资活动现金流 -329 -638 -855 -932  最新发行在外股份（百万股） 80 80 80 80 

筹资活动现金流 351 104 151 162  ROIC(%) 17.60 19.59 21.49 22.51 

现金净增加额 84 -380 -545 -469  ROE-摊薄(%) 12.93 17.14 20.42 22.52 

折旧和摊销 13 45 90 128  资产负债率(%) 16.44 25.62 31.84 34.62 

资本开支 -22 -317 -505 -552  P/E（现价&最新股本摊薄） 40.43 25.26 16.56 11.46 

营运资本变动 -73 -100 -253 -298  P/B（现价） 5.23 4.33 3.38 2.58 

数据来源:Wind,东吴证券研究所  
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